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Corresponsales y posición propia. Análisis y propuesta para cambiar la actual estructura* 
POR JUAN CARLOS JARAMILLO, SUBDIRECTOR DE ESTUDIOS DEL 
DEPARTAMENTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA. 
1 TRODUCCIO 
El presente documento tiene dos objetivos. El primero 
es examinar el atractivo relativo de dos formas diferentes 
de financiar las operaciones en moneda extranjera de los 
bancos y corporaciones financieras. Una de ellas es el uso 
de recursos de corresponsales extranjeros. La otra es el 
uso de posición propia en divisas, complementada por de-
pósitos en divisas del Banco de la República en los inter-
mediarios nacionales. El segundo objetivo es analizar la 
conveniencia de la actual estructura de utilización de las 
dos fúentes de fondos y proponer mecanismos para alterar 
dicha estructura. 
En la parte I se estudia la rentabilidad y otros aspectos 
de las dos operaciones; primero para bancos comerciales y 
luego para corporaciones financieras . Se intenta mostrar 
cómo cambios en distintas variables pueden afectar el 
atractivo relativo de utilizar las dos fuentes alternativas 
de fondos. 
En la parte II se analiza la conveniencia de cambiar la 
proporción en que se usan hoy en día las dos fuentes. Asi-
mismo, se propone un mecanismo para modificar la actual 
situación y se estudian las posibles desventajas de ha-
cerlo. e proponen, también, formas para superar estas 
des ventajas. 
Finalmente, en la parte II I se presenta un resumen, así 
como las principales conclusiones del estudio. 
l. OPERACIO E EN MO EDA EXTRA JERA·BA CO Y 
CORPORACIO E : CORRE PON ALE Y PO 1 JO PROPIA 
l. Consideraciones preliminares 
La rentabilidad de las operaciones en moneda extranjera 
del sistema financiero, ya sea con recursos de corresponsa-
les o con recursos del Banco de la República, se ve afecta-
da no solo por el costo de los recursos en dólares sino, de 
manera muy especial, por la captación de fondos en pesos 
que deben realizar los intermediarios, a fin de cumplir con 
diversas normas legales que atañen de manera directa o in-
directa las financiaciones concedidas en divisas. El 
ejemplo siguiente muestra este hecho de manera clara, 
destacándose cómo las normas diseñadas para las opera-
ciones en moneda nacional tienen un importante efecto 
sobre las realizadas en moneda extranjera. 
Tomemos el caso de una financiación de importaciones a 
través de un corresponsal extranjero. En principio esta 
20 
operación parece no tener como requisito la captación de 
pesos, ya que no hay encaje actualmente sobre este tipo de 
crédito (1). Sin embargo, este al ser concedido, se conside-
ra como una colocación. Como tal, incrementa la inversión 
requerida de la Ley 5a. Para cumplir con este requisito, el 
banco debe captar recursos en moneda nacional. Esto a su 
vez lo obliga a constituir encajes y a llevar a cabo una serie 
de inversiones forzosas adicionales. Así, una financiación 
en dólares por US$ 20 (mil pesos aproximadamente) (2), le 
implica al banco comercial tener que captar recursos por 
valor de $ 367 (3). Aún así, las operaciones en moneda 
extranjera son altamente rentables. Lo que se trata de se-
ñalar aquí es que dicha rentabilidad se ve afectada de ma· 
nera indirecta por medidas en principio dirigidas a operar 
sobre los créditos (o las captaciones) realizados en moneda 
nacional. En el caso de que la financiación de US$ 20 se 
fuera a realizar con recursos de posición propia y del Ban-
co de la República, las captaciones necesarias en pesos as· 
cenderían a $ 1.167. Estas consideraciones ponen de pre-
sente el hecho de que en épocas de estrechez de recursos fi-
nancieros internos, el uso de recursos externos se dificulta 
también. La sustitución tiene, por tanto, ciertos limites 
aparte de los institucionalmente impuestos. 
2. Rentabilidad de operaciones a través de corresponsales 
2.a. Tasa de interés externa. La tasa relevante de conse-
cución de recursos varía un poco según el corresponsal y 
oscila entre Y2 y 1 X puntos por encima de "prime" o " ti-
bor". En este documento se trabaja por " prime" más un 
punto. 
La tasa de interés que cobra el banco al cliente es tam-
bién algo variable, dependiendo del cliente por una parte y 
de las condiciones de estrechez interna del crédito. El ran· 
go de variación más usual de esta tasa está entre dos y 
cuatro puntos por encima del "prime más uno" que le 
cuestan los fondos al banco. Aquí se trabaja con tres pun-
tos; es decir, el margen en tasa de interés que cobra el ban-
co es tres puntos. 
• Documento de trabajo o. 46. El autor agradece a los miembro del Grupo 
de Estudios del Oepart.amento de Investigaciones. y de manera muy especial 
al doctor Olver Bernal. sus coment.arios y sugerencias. 
11) El encaje antes existente quedó congelado a los niveles regis trado en 
febrero de 1979. Operaciones por encima de este saldo no tienen que encajar. 
como tales. 
(2) e trabaja por facilidad . con una tasa de cambio $ 50 por dólar . 
(3) Véase página 4. 
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Las operaciones en moneda extranjera están sujetas 
también a comisiones, siendo la principal la relacionada 
con la apertura de la carta de crédito. Esta es actualmente 
de 1% por los primeros tres meses y 3.75 por mil por cada 
mes o fracción de mes adicional. Esto equivale aproxima-
damente a 4% en términos anuales. 
Según lo anterior, el costo externo del crédito (en US$) 
es de "prime" más ocho puntos. El "spread" efectivo del 
banco comercial es d~ siete puntos. En adelante se trabaja 
con este valor. 
2.b. Recursos en pesos que debe obtener el banco. El cré-
dito en moneda extranjera marca colocaciones. El banco 
debe invertir, por tanto, en bonos Ley 5a. una suma en pe-
sos equivalente al16.5% de su financiación. Para ello debe 
conseguir depósitos (se asume aquí DCC) y constituir en-
caje sobre los mismos. Debe adicionalmente invertir 5% de 
dichos depósitos en títulos Ley 90 y otro 5% en títulos Ley 
21. Los recursos que debe captar son, por tanto: 
CME X TC X IL5/100 
D = 1 - ((e + IL21 + IL90)/1 00) 
Donde: 
CM E = Crédito (medido en dólares en moneda extran-
jera 
TC = Tipo de cambio (pesos por dólar) 
IL5 Porcentaje de inversión Ley 5a. (aplicable 
sobre valor en pesos de crédito) 
e Encaje legal sobre depósitos cuenta corriente 
IL21 = Porcentaje de inversión Ley 21 (aplicable 
sobre el valor de los depósitos) 
IL90 Porcentaje de inversión Ley 90 (aplicable 
sobre el valor de los depósitos) 
D = Valor (en $) de los depósitos que debe captar el 
intermediario 
Si se supone que la captación de recursos se hace a tra-
vés de depósitos en cuenta corriente, el total que debe ob-
tener el banco, si va a realizar su crédito por valor de US$ 
20 (Col. $ 1.00, con tipo de cambio a $ 50 por US$), será de: 
20 X 50 X 16.5/100 
D = 1 - ((45 + 5 + 5)/100) 
165 165 
1 - 0.55 0.45 $366.67 
Los cuales se distribuyen así: 
1 nversión Ley 5a. ( 16.5% colocación) $ 165.00 
Encaje total $ 165.00 $ 165.00 
al Encaje monetario S 161.33 144% captación) 
bl 1 nversión del encaje 3.67 1 1% captación) 
1 nversión Ley 90 15"'o captación) S 18.33 
Inversión Ley 21 15% captación) 1 .34 
Total por captar S 366.67 
2.c. Rentabilidad de la operación. La rentabilidad de la 
operación se mide aquí como la utilidad del banco por peso 
de recurso propio (depósitos) aportado (4). Tiene dos com-
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ponentes: de una parte están los intereses y comisiones 
que paga el cliente; de otra, el rendimiento de las inver-
siones forzosas y del encaje. Para la operación aquí descri-
ta (préstamos de US$ 20 ($ 1.000) a través de 
corresponsal), teniendo en cuenta lo comentado en el nu-
meral (a) anterior, la rentabilidad sería la siguiente (5): 
Intereses y comisiones pagados por el cliente. 
7% sobre S 1.000: (véase numeral (a)) 
Intereses inversión Ley 5a. ($ 165 x 0.0 1 
Intereses bonos ICT (inv. del encaje: S 3.67 x 0.0 1 
Intereses inversión Ley 90 (S 1 .33 x 0.04) 
Intereses inversión Ley 21 1$ 18.34 x 0.0 1 
Total ingresos IAI: 
Recursos aportados IBJ: 
Rendimiento operación: (A) lB) x 100: 
S 70.00 
S 13.20 
0.29 
$ 0.73 
S 1.47 
S 5.69 
S 366.67 
23.4% 
Nótese que aquí la devaluación es irrelevante para la 
rentabilidad del banco. Esto se debe a que es el cliente 
quien asume el riesgo cambiario, ya que los recursos apor-
tados por el banco son todos en pesos. Asimismo, el nivel 
de la tasa de interés externa es irrelevante debido a que el 
banco comercial trabaja sobre la base de un "spread", el 
cual se asume independiente del nivel. 
3. Rentabilidad de operaciones a través de posición propia 
3.a. Características de la operación. La posición propia 
de bancos y corporaciones se define como la diferencia 
entre sus activos y sus pasivos en moneda extranjera. Ac-
tualmente este rubro no puede exceder el 10% de los pasi-
vos en moneda extranjera, de acuerdo con la Resolución 47 
de 1979 de la Junta Monetaria. De otra parte, el Banco de 
la República está autorizado para constituir depósitos en 
moneda extranjera en bancos y corporaciones hasta por 
dos veces el valor de la posición propia. Dichos depósitos 
no devengan intereses, pero la institución receptora debe 
encajar, a su vez, $ 2 por cada dólar recibido del Banco de 
la República. Los recursos así obtenidos pueden ser utiH-
zados para realizar el mismo tipo de operaciones llevada a 
cabo con fondos de los corresponsales. 
Debe anotarse que, bajo ciertas circunstancias, los depó-
sitos del Banco de la República son más complementarios 
que sustitutos de los recursos de corresponsales. Ello se 
debe a que si un banco está en el "límite" de posición pro-
pia, (i.e. su p.p. es ellO% de sus pasivos y mantiene su re-
lación de 2:1 entre depósitos B.R. y p.p.), para poder obte-
ner un US$ adicional del Banco de la República debe incre-
mentar sus operaciones con corresponsales en US$ 4. Esto 
a fin de no exceder la relación del 10% por una parte y 
mantener la proporción de 2:1 por la otra. Por consiguente, 
un limitante al uso de p.p. y recursos Banco de la Repúbli-
ca está en la disponibilidad de líneas de crédito con corres-
141 Se trata de rentabilidad bruta. en el sentido que no torna en cuenta ni cos· 
tos administrativos ni otro costos diferentes a los financiero . 
(51 Esta rentabilidad asume que la captacione e realizan a través de DC . 
Para el caso de corporaciones financiera hablar de captaciones vía D C no 
tiene sentido. 
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ponsales. Hay, además, otros limitantes. Los primeros 
tienen que ver con la disponibilidad de recursos en pesos; 
los segundos con rentabilidad. Estos puntos se tratan en 
seguida. 
3.b. Tasa de interés. A fin de poder hacer comparaciones 
que tengan sentido. y además porque resulta como el 
patrón de comportamiento más plausible, se asume aquí 
que la tasa de interés que el banco cobra al cliente es inde-
pendiente del origen de los fondos; es decir, las opera-
ciones en moneda extranjera están sujetas al cobro de una 
misma tasa de interés, ya sea que los recursos provengan 
· de corresponsales, de posición propia o del Banco de la Re-
pública. Con base en esto, en esta sección del trabajo se 
utiliza una tasa de interés de "prime" más ocho puntos (6) 
(incluyendo comisiones). Actualmente el "prime" se en-
cuentra en 21% de modo que la tasa utilizada para los 
cálculos es de 29%. 
3.c. Recursos en pesos que debe obtener el banco. Al 
igual que para el caso de operaciones a través de corres-
ponsales, en el caso de préstamos via posición propia y 
Banco de la República, hace falta captar depósitos para 
cumplir con las inversiones forzosas. Además hay que cap-
tar recursos en pesos para adquirir la posición propia y pa-
ra cumplir con el encaje de $ 2 por dólar. La expresión que 
define el monto de recursos a ser captados es la siguiente: 
D = (PP X TC) + (PP X EDBR X F) 2 (CME X TC X ILS/100) 
1 - He + IL21 + IL90)/100) 
Donde: 
PP = Valor en US$ de la posición propia 
EDBR = Encaje (en pesos) por cada dólar de depósitos 
del Banco de la República 
F = Relación depósitos B. de la R. a posición propia 
Los demás símbolos tienen el mismo significado de lo 
enumerado en la página 4. 
Fes igual a dos; por lo tanto si se va a realizar un crédito 
por US$ 20, (aproximadamente Col. $ 1.000), el banco co-
mercial debe adquirir posición propia por valor de US$ 
6.67. El Banco de la República, a través de sus depósitos 
pone los US$ 13.33 restantes. EDBR es igual a dos. Si se 
supone que los recursos en pesos se captan a través de 
DCC (7), la cantidad que debe obtener el banco será de Col. 
$ 1.167.06. Este valor se distribuye entre sus diferentes 
usos (adquisiciones de posición propia, encajes, inver-
siones obligatorias), de la siguiente manera: 
Adquisición de p.p. 16.67 x 501: 
Encaje sobre recursos B. de la R. 12 x 13.33) 
1 nversión Ley 5a. 11.000 x .165) 
Encaje sobre pasivos: 
al Encaje monetario 
bll nversión del encaje 
Inversión Ley 90 15"{ de captación) 
Inversión Ley 21 15"i e captación) 
Total por captar 
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S 525.18 
513.51 (44 % de captación) 
11.67 1 1 '?e de ca ptación) 
. S 333.50 
26.66 
S 165.00 
S 525.1 
58.36 
58.36 
S 1.167.06 
3.d. Rentabilidad de la operación. Se mide aquí la renta-
bilidad en la misma forma descrita en la sección 2.c., es de-
cir utilidad por peso de recurso propio aportado. Para este 
caso hay un componente adicional en la rentabilidad, dado 
por el efecto de la devaluación sobre el valor en pesos de la 
posición propia. Teniendo en cuenta lo dicho en la sección 
3.b. anterior, la rentabilidad sería la siguiente: 
Intereses+ comisiones pagados por cliente (29% de S 1.0001 
Devaluación sobre p.p. (15% de 333.501 
290.00 
50.03 
13.20 
0.93 
2.33 
4.67 
Intereses inversión Ley 5a . (165 x 0.08) 
Intereses inversión del encaje (8% de S 11.671 
Intereses inversión Ley 90 (4 % de S 58.361 
Intereses inversión Ley 21 (8% de S 58.361 
Total ingresos lA) 
Recursos aportados lB) 
Rendimiento operación HAI (8)) x 100 = 31.0% 
S 361.16 
S 1.167.06 
Nótese que la rentabilidad así calculada es muy superior 
a la de operaciones con corresponsales. 
4. Rentabilidad de la cartera ordinaria 
De manera similar a las secciones anteriores, se trabaja 
aquí sobre el supuesto de que los recursos que aporta el 
banco en la operación son depósitos en cuenta corriente. 
4.a. Tasa de interés. Dadas las actuales condiciones del 
mercado monetario en Colombia, la tasa de interés efecti-
va sobre la cartera ordinaria debe estar en los alrededores 
del 45% anual. En esta sección se utilizará este valor para 
los cálculos de la rentabilidad, anotándose que el mismo es 
apenas una cifra adoptada para propósitos ilustrativos. 
4.b. Recursos que debe captar el banco. Con el propósito 
de hacer plenamente comprables las operaciones descritas 
en este documento, se trabaja aquí sobre la base de un cré-
dito a ser concedido por valor de $ 1.000. Dadas las inver-
siones forzosas y los encajes vigentes actualmente, el va-
lor de la captación de recursos necesaria para realizar un 
crédito determinado estará dado por: 
C OL5/100 + 1) D = ___...;_ _____:_ _ 
1 - ((e + IL90 + IL21)/100) 
Donde C = valor del crédito y los demás símbolos tienen 
el mismo significado de las secciones anteriores. Para un 
préstamo de $ 1.000, Des$ 2.588.89, los cuales se distribu-
yen de la manera siguiente: 
Encaje total 
Monetario 
1 nversión del encaje 11 % de depósitos) 
1 nversión Ley 5a. ( 16.5% de colocaciones) 
Inversión Ley 21 15% de depósitos) 
Inversión Ley 90 (5% de depósitos) 
Préstamo en pesos 
Total por captar 
(6) Véase Sección 2.a. 
(7) Véase nota (1) pág. 5. 
S 1.165.00 S 1.165.00 
$ 1.139.11 
25 .89 
165.00 
129.44 
$ 129.45 
S 1.000.00 
S 2.588.89 
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4.c. Rendimiento de la operación. Definido el rendimien-
to en forma similar a lo expuesto en las secciones 2.c. y 3.d. 
las operaciones de cartera ordinaria rinden actualmente 
18.6%. Este resultado se desprende de los siguientes 
cálculos: 
1 nLereses sobre colocación 
1 nLereses inversión Ley 5a. 
1 ntereses inversión Ley 21 
1 nLereses inversión Ley 90 
1 nLereses inversión del encaje 
Total 
Recursos capt.ados 
(45%) 
1 % de$ 165.00) 
18% de $ 129.44) 
(4 % de$ 129.451 
( % de $ 25.891 
Rendimiento: ((A) (81) x 100 = 18.67% 
5. Comparación de rentabilidades 
450.00 
13.20 
10.36 
5.1 
2.07 
$ 4 o. 1 (A) 
$ 2.588.89 (8) 
Bajo las actuales condiciones de tasas de interés ínter· 
nas y externas y dada la legislación vigente las dos opera-
ciones en moneda extranjera descritas en las secciones 2 y 
3 resultan ser alternativas superiores a la cartera ordina-
ria, tanto desde el punto de vista del cliente (8) como desde 
el punto de vista del banco intermediario. La limitación al 
uso de crédito con recursos externos está, hoy en día, en el 
destino específico (importaciones) que tiene y en los plazos 
para los giros establecidos por la Junta Monetaria. Limi-
taciones en la disponibilidad de pesos afectarán, por tanto, 
mucho más a operaciones en moneda nacional que a opera· 
ciones en moneda extranjera. El costo (para el cliente) de 
estas últimas se mantiene por debajo de la cartera ordina· 
ria, debido a la competencia que imponen las representa· 
ciones de bancos extranjeros a través de las lineas de eré· 
dito directas (articulo 132, Decreto-Ley 444). Sin embargo 
hoy en dia el crédito externo no es tan atractivo como en el 
pasado, debido a que las altas tasas de interés del exterior 
le han elevado su costo. 
Desde el punto de vista del usuario, las financiaciones en 
moneda extranjera a través de bancos comerciales resul-
tan igualmente atractivas, ya sea que el origen de los fon-
dos sea corresponsales o posición propia (9). Mirando el 
problema exclusivamente desde el punto de vista de renta-
bilidades, para los bancos no resulta obvia cual es la prefe· 
rencia por una u otra forma de financiación. Si se analizan 
las cifras de las secciones 2 y 3, mirando factores distintos 
a la rentabilidad, este hecho se ve claro. En el cuadro si· 
guiente se presentan las cifras más rélevantes de lo discu· 
tido en dichas secciones. 
CUADRO 1 
Rendimiento, crédito y captaciones 
para dos modalidades de financiación 
en moneda extranjera 
Modalidad 
Corresponsales 
Posición propia y recursos 
Banco de la Republica 
Fuente: Secciones 2 y 3. 
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Rendimiento Crédito Captacione 
1%1 tUS $1 !Col. $1 
23.4 20 366.67 
31.0 20 1.167.06 
En el cuadro anterior se observa como, aunque la renta-
bilidad por peso aportado (a través de captación) es infe· 
rior para las operaciones con corresponsales. el esfuerzo 
que debe hacer el banco (en el sentido de aporte de recur-
sos propios) es sensiblemente superior en el caso de las fi· 
nanciaciones concedidas a través de posición propia. Para 
llevar a cabo un crédito por igual monto, el banco debe 
captar tres veces más recursos cuando usa esta modali-
dad. En la medida que la captación de fondos no tuviera 
costos, el mayor "esfuerzo" mencionado sería irrelevante. 
Los cálculos hechos en las secciones 2 y 3 anteriores asu-
mían precisamente eso: costo de captación nulo, al llevarse 
a cabo la misma a través de cuenta corriente. En la prácti· 
ca, sin embargo, existen costos que deben entrar en las 
consideraciones de rentabilidad hechas por los bancos. Es· 
pecíficamente costos administrativos que se consideraron 
como costos fijos (10). Su medición es, sin embargo. en 
extremo compleja. 
Al reconocer la existencia de estos costos no resulta cla· 
ro que, bajo las circunstancias actuales, las operaciones 
realizadas a través de corresponsales sean menos atracti-
vas para los bancos que aquellas realizadas con posición 
propia y recursos del Banco de la República (11 ). 
El cuadro 2 refleja este hecho. En él se observa que el 
sistema bancario como un todo se encuentra lejos del limi-
te al cual podría elevar su nivel de posición propia. Esta al-
canzaba en junio de 1981 apenas un 3% de los pasivos en 
moneda extranjera, mientras que según la reglamentación 
vigente podría llegar hasta 10%. En otros término , los 
bancos tienen apenas la tercera parte de la posición propia 
que legalmente podrían tener. Esto implica que, al menos 
para algunos bancos, el hacer uso de la modalidad de re-
cursos de corresponsales es mucho más atractiva que la de 
recursos de posición propia complementada por depósitos 
en moneda extranjera del Banco de la República. Como he· 
mos visto, el poco uso de la posición propia obedece segu-
ramente a lo que hemos denominado "esfuerzo de capta· 
ción", por cuanto la rentabilidad de dicha fuente es supe-
rior, actualmente, a la que ofrecen los recursos de corres-
ponsales. 
(8) El co Lo de este tipo de crédito para el cliente es de 29"'< mils la deva· 
luación. ligeramente por debajo del 45% efectivo que cuesta la cartera ordina· 
ria . 
191 Eso asume que el usuario enfrenta iguales tasas de interés al utilizar uno 
u otro tipo de recursos. Este supuesto parece válido dada la abundancia de re-
cursos disponibles hoy en día a través de corresponsales y dada la competencia 
que hay entre las entidades financieras nacionales por financiar operaciones en 
moneda extranjera . 
1101 hace referencia aquí exclusivamente a captaciones realizadas a traves 
de cuenta corriente. Los recursos obtenidos a traves de las otras dos modalida· 
des importantes de depósito . CDT y ahorro . tienen destinación especifica y 
no pueden destinar e a operaciones en moneda extranjera . 
111 J o sobra mencionar que estos costos hacen las operaciones en moneda 
extranjera aun más atractivas para los bancos que aquella de cartera ordina· 
ria . Por ello. una de las contraprestaciones comunmente requeridas de clientes 
que solicitan crédito en pesos, es que lleven a cabo con el mi mo banco sus ope-
raciones en moneda extranjera. 
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CUADRO 2 
Bancos comerciales - 1980-1981 
Cifras sobre posición propia 
en moneda extranjera 
(1) 121 131 (4) 
Activos Pasivos Po ición 
propia (3/2) 
Fin de: Millones 
U S 
19 o 
Enero 1.390.0 1.373.8 16.2 1.2 
Marzo 1.434.3 1.416.9 17.4 1.2 
Junio 1.46 .7 1.435.8 32.9 2.3 
Septiembre 1.550.4 1.524.7 25.7 1.7 
Diciembre 1.669.4 1.633.8 35 .6 2.2 
19 1 
Marzo 1.611.1 1.566.2 44 .9 2.9 
Junio 1.70 . 7 1.659.5 49.2 3.0 
El 3% a que se hizo referencia en el párrafo anterior es 
una cifra agregada para todo el sistema. Individualmente, 
sin embargo, los bancos muestran coeficientes bastante 
disimiles. En general, los bancos pequeños muestran ma· 
yor tendencia a usar posición propia que los grandes. Esto 
refleja probablemente el mayor acceso que tienen estos úl-
timos a lineas de crédito con condiciones favorables. 
Aquellos bancos que tienen filiales en el exterior y los han· 
cos mixtos usan muy poco el mecanismo de posición pro-
pia, por cuanto la captación de recursos externos se les fa-
cilita y abarata a través de la sucursal o de la casa matriz. 
En el cuadro 2 se refleja también el hecho de que el uso 
del mecanismo de posición propia ha venido incrementán, 
do e desde mediados de 1980. Como se desprende de las 
secciones siguientes, ello se ha debido a la elevación de las 
tasas de interés externas y al más rápido ritmo de deva-
luación que ha registrado el país durante el último año. A 
pesar de este incremento en el uso del mecanismo de posi· 
ción propia, la utilización de recursos en moneda extranje-
ra provenientes del Banco de la República (12) para finan· 
ciar importaciones ascendia en junio de 1981 a solamente 
USS 141 millones (13). Este punto será analizado más de-
tenidamente en la Sección 2 de la parte 11. 
6. Efectos de cambios en distintas variables 
sobre la rentabilidad de las dos modalidades 
6.a. Tasa de interés externa. El incremento de un punto 
en la tasa de interés externa eleva la rentabilidad de la ope-
ración a través de la posición propia en aproximadamente 
0.9 puntos. 
El rendimiento del crédito a través de corresponsales, 
sin embargo no se ve afectado por estas variaciones en la 
medida que el banco local no cambie su "spread" al produ· 
cirse las mismas. Para variaciones moderadas en el tipo de 
interés externo este parece un supuesto apropiado. Infor· 
tunadamente no existen datos que permitan corroborar 
este hecho. En todo caso, la elevación en las tasas de inte· 
rés externas, deberían haber intensificado el uso de posi· 
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ción propia en la medida que el patrón de comportamiento 
fuera el descrito. En el cuadro 3 se pudo observar este 
hecho. 
CU ADRO 3 
Rentabilidad operaciones en moneda extranjera. 
Para distintos niveles de tasa de interés externa 
Renlabilidad 
Tasa de interés Posición Corresponsa le 
externa propia 111 
14 25.0 23.4 
15 25. 23.4 
16 26.7 23.4 
17 27.5 23.4 
18 28.4 23.4 
19 29.2 23.4 
20 30.1 23.4 
21 31.0 23.4 
11) Se asume devaluación de 15% anual y encaje de 45%. 
El cuadro 4 también ofrece evidencia al respecto. En 
dicho cuadro se presentan las cifras de posición propia co· 
mo porcentaje de los pasivos en moneda extranjera duran· 
te 1980 y 1981. 
Fin de: 
1980 
Enero 
Mayo 
Junio 
eptiembre 
Diciembre 
1981 
Marzo 
Junio 
UADRO 4 
Posición propia - Bancos comerciales 
1980-1981 
Porcentajes 
Posición pro· 
pía C!)IT_l~ Rendimiento 
proporc1on posición 
d pasivos ~ropia 
moneda Prime rate ado el Rendimiento 
extranjera .Y. prime corresponsales 
(1) (1) 
1.1 15.25 21.3 20.9 
1.23 19.50 24 .8 20.9 
2.29 11.50 19.2 20.9 
1.6 13.00 23. 23.4 
2.18 21.50 31.6 23.4 
2. 7 17 .50 28.0 23.4 
2.96 20.00 29.9 23 .4 
111 Con el encaje legal vigente en cada fecha : se tomó la deva luacion como la 
ocurrida duran te los doce meses anteriores. 
Fuente: Investigaciones Económicas. 
Aunque altamente agregada, y no completa para todo el 
período, las cifras del cuadro anterior indican que, para el 
sistema bancario como un todo, el incremento en la tasa de 
interés externa (y por tanto de las operaciones a través de 
posición propia) afectó de manera sensible la utilización de 
posición propia y recursos Banco de la República en la fi-
nanciación de importaciones. Este hecho parece indicar 
que, en la medida que se mantengan las altas tasas de in te· 
rés internacionales, los bancos continuarán sustituyendo 
recursos de corresponsales en favor de posición propia. 
112) Recuérdese que los recur os de posición propia son la manera d~ atraer 
los depósitos en moneda extranjera del Banco de la Republica . 
( 13) USS 177 millones si se incluyen corporaciones financieras. 
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6.b. Encaje legal. Para llevar a cabo operaciones en mo-
neda extranjera,l~s instituciones financieras deben captar 
recursos en pesos. Por consiguente, el encaje legal afecta 
la rentabilidad de las financiaciones otorgadas en moneda 
extranjera. En el cuadro siguiente se presenta la rentabili-
dad de créditos con posición propia y con recursos de 
corresponsales para distintos niveles de encaje legal. 
CUADRO 5 
Rentabilidad de operaciones en moneda extranjera 
para distintos niveles de encaje 
Porcentaje 
Rentabilidad 
ivel de encaje Posición propia Corresponsales 
(!) 
30 41.0 31.0 
35 37.7 2 .5 
40 34 .3 25.9 
45 31.0 23.4 
50 27 .6 20.9 
(1) Asume Prime Rate de 21% y devaluación de 15%. 
De las cifras del cuadro 5 se desprende que el efecto de 
distintos niveles de encaje sobre las rentabilidades relati-
vas de los dos tipos de operaciones es muy pequeño. Ade-
más, menores niveles de encaje no facilitan la captación re-
lativa de recursos en pesos. Concretamente, la rebaja del 
e ncaje legal de 50% a 45% implicó que el monto de recur-
s os propios requeridos para operar con corresponsales des-
cendiera de $ 412.50 a $ 366.67. Simultáneamente los re-
quisitos en pesos de operaciones hechas vía posición pro-
pia descendieron de$ 1.312.90 a$ 1.167.06. En ambos ca-
sos. la relación de recursos en pesos de una a otra opera-
ción se mantuvo en 3.18. Naturalmente, ambas opera-
ciones se ven favorecidas por la rebaja en el encaje legal; 
pero, en términos relativos, la situación no cambia. Esto 
se debe, esencialmente, a que es la adquisición de posición 
propia la que constituye la diferencia fundamental en re-
quisitos en moneda local entre una y otra modalidad. El 
encaje de$ 2 por dólar es lo suficientemente pequeño para 
no tener un efecto muy significativo. 
6.c. Relación entre recursos del Banco de la República y 
posición propia. Como se desprende de lo señalado en el 
numeral anterior, la relación entre recursos Banco de la 
República y posición propia, al determinar el nivel que de-
be tener esta última, tiene una importante influencia sobre 
el monto de recursos que debe aportar el banco interme-
diario en la operación. Un incremento en esta relación no 
solo incrementaría la rentabilidad de los créditos con posi-
ción propia, sino que disminuirla el "esfuerzo" relativo de 
captación que, como se ha mencionado antes. es determi-
nante fundamental del poco uso que hacen los bancos del 
mecanismo en mención. 
A fin de evaluar lo anterior, se estimó en primer lugar el 
impacto de variaciones en la relación sobre la rentabilidad 
(como ha sido definida en secciones anteriores) de la utili-
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zación de posición propia y recursos del Banco de la Re-
pública. En el cuadro 6 se presentan los resultados de este 
ejercicio. Quizás no sobre señalar que cambios en esta va-
riable no tiene efecto alguno sobre las operaciones realiza-
das a través de corresponsales. 
CUADRO 6 
Impacto de cambios en la relación exigida entre posición 
propia y depósitos Banco de la República 
Relación entre 
Rec~¡rsos recurso pro-
Rentabilidad propios píos requeridos 
de recursos requeridos en posición 
propios y (por présLamo propia y en 
Relación aportados de U S 201 corre ponsales 
(!) (2) 
1:1 23 .9 1.522.22 4.15 
2:1 31.0 1.167.06 3.1 
3:1 36.4 9 .9 2.70 
4:1 40. 881 .34 2.40 
5:1 44 .2 811.11 2.21 
6:1 47 .1 760.32 2.07 
( 11 Asume devaluación de 15%. prime rale de 21 % y encaje de 45%. (2) Lo 
recursos propios requeridos al realizar la operación a través de corresponsales 
es constante: S 366.67 para un crédito en moneda extranjera por valor de 
USS 20. La rentabilidad para operaciones con correspon al sigue siendo 23.4 % 
para todos los caso . 
El ejercicio anterior muestra que a medida que se incre-
mente la relación entre recursos del Banco· de la República 
y posición propia, la rentabilidad de esta última tiende a 
aumentar, aunque en forma cada vez menos marcada. 
En la última columna del cuadro 6 se presenta un indica-
dor del ''esfuerzo de captación" que tendrían que hacer los 
bancos para usar posición propia en vez de corresponsales. 
Como se puede observar, incrementar los aportes del Ban· 
co de la República desde 2:1 hasta 6:1 tendría como conse-
cuencia que el "esfuerzo" bajara de 3.18 a 2.07. No existen 
suficientes elementos de juicio para determinar hasta qué 
nivel habría de rebajar el "esfuerzo de captación " con su-
bidas simultáneas de la rentabilidad, para que todos los 
bancos mostraran preferencia por posición propia. Sin em-
bargo, elevar los aportes del Banco de la República a nive-
les como 6:1 bajo las actuales condiciones tendrían costos 
importantes para esta institución en términos del rendi-
miento de las reservas internacionales. En un ejemplo 
extremo, si se buscara igualar el "esfuerzo " relativo de 
captación (relación igual a 1 en la última columna del 
cuadro 5), el Banco de la República tendría que aportar la 
totalidad de los recursos para la operación en moneda 
extranjera, y el banco comercial no tendría que poner posi-
ción propia (aunque sí recursos para inversiones forzosas y 
encajes). En este caso extremo puede asegurarse que to-
dos los intermediarios se moverían a usar recursos del 
Banco de la República. Sería el equivalente a que el emisor 
hiciera las veces del corresponsal. pero sin cobrar intere-
ses. Se menciona este caso, no por su viabilidad práctica, 
sino porque adquirirá relevancia más adelante en este tra-
bajo. 
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6.d. Tasa de devaluación. La rentabtlidad de las opera· 
ciones realizadas con recursos de corresponsales no se ven 
afectadas por esta variable, debido a que el usuario del cré-
dito es quien asume exclusivamente el riesgo cambiario. 
El rendimiento de la posición propia, sin embargo, si se ve 
afectado por cambios en la tasa de devaluación, ya que el 
intermediario obtiene como utilidad la devaluación sobre 
los recursos en dólares que él aporta (posición propia). En 
el cuadro siguiente se presentan estimativos de dicho ren· 
dimiento para distintas tasas de devaluación del peso fren· 
te al dólar. 
CUADRO 7 
Rendimiento de operaciones con posición propia 
y recursos Banco de la República 
para distintas tasas de devaluación (1) 
(porcentajes) 
Tasa de 
devaluación 
10 
12 
14 
16 
16 
18 
Rendimiento (2) 
Posición propia con recursos 
Banco República 
29.5 
30.1 
30.7 
31.0 
31.2 
31.8 
(1) No se tien n aquí en cuenta los efectos que el mayor nivel del tipo de cam· 
bio tiene sobre los recurso que debe aportar el Banco. Para períodos cortos de 
tiempo estos efectos pueden despreciarse sin introducir sesgos de importan· 
cía. (2) Asume prime rate de 21 % y encaje de 45 %. 
El cuadro anterior indica que, aunque en efecto la renta· 
bilidad de posición propia se ve afectada por el ritmo de de-
valuación, su sensibilidad ante cambios en el mismo es 
bastante pequeña. Se requerirían tasas muy elevadas de 
devaluación para incrementar de manera apreciable esta 
variable. Esta escasa sensibilidad se debe a que solamente 
el 28% de los recursos que debe aportar el intermediario a 
la operación, se ven afectados por variaciones en el tipo de 
cambio. 
6.e. Encaje sobre recursos aportados por Banco de la Re-
pública. Actualmente, los bancos y corporaciones deben 
realizar un encaje de S 2 por dólar sobre los recursos que 
les aporta el Banco de la República para complementar su 
posición propia. El impacto de cambios en esta relación de 
encaje, tanto sobre la rentabilidad de la operación, como 
sobre el monto de recursos en pesos que debe aportar el in· 
termediario es muy pequeño, tal como se observa en el 
cuadro siguiente: 
CUADRO 8 
Rentabilidad de operaciones con posición 
propia para distintos valores de encaje 
sobre recursos del Banco de la República 
Encaje Rentabilidad % Captaciones requeridas 
(peso por US$1 U) en pesos 
32.6 1.107.40 
31.8 1.137.02 
31.0 1.167.06 
30.2 1.196.26 
29.5 1.225.88 
28.8 1.255.50 
(1) Asume devaluación de 15%. prime rate de 21 % y encaje de 45%. 
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Los resultados anteriores sugieren que introducir va· 
riaciones en este encaje, dado su actual nivel (14), no sería 
una manera viable de estimular el uso de posición propia. 
Asimismo, habría que elevar significativamente este enea· 
je (si se optara por hacerlo a través ~e esta variable) para 
desestimular dicho uso. 
6.f. "Spread" de tasas de interés. Se analiza finalmente 
el impacto que podría tener sobre las rentabilidades de po· 
sición propia y corresponsales una variación en el 
"spread" efectivo que cobran los bancos sobre las opera· 
ciones con estos últimos. Se mantiene aquí el supuesto de 
que la tasa cobrada al cliente es la misma, cualquiera que 
sea el origen de los recursos. En el cuadro 9 se presentan 
los resultados de dicho análisis. 
pread• 
(%) 
5 
6 
10 
11 
CUADRO 9 
Rentabilidad de operaciones en 
moneda extranjera ante cambios en el 
"spread" de tasas de interés 
Tasa de Rentabilidad 
Leré • posición Rentabilidad 
cobrada al propia corresponsales 
u uario (6) (A) (R) 
27 28.4 17.9 
2 29.2 20.6 
29 30.1 23.4 
30 31.0 26.1 
31 31.8 28.8 
32 32.7 31.6 
33 33.5 34.3 
(8/A) 
0.63 
0.71 
0.78 
0.84 
0.91 
0.97 
1.02 
• Incluye comisiones cobradas por el banco intermediario. (1) Igual para los 
dos tipos de operación. 
Una posible explicación al hecho de que el uso de posi· 
ción propia no se hubiera intensificado más ante el aumen· 
to en las tasas de interés externas (sección 6.a.) es un 
aumento en el "spread" cobrado por los bancos en período 
de estrechez crediticia externa. Como se puede observar 
en el cuadro 8, la rentabilidad en las operaciones hechas 
con recursos de corresponsales son significativamente 
más sensibles a cambios en el "spread" que aquellas reali· 
zadas a través de posición propia. El que los bancos na· 
cionales tiendan a incrementar el "spread" cuando hay 
estrechez crediticia externa parece un supuesto razonable, 
aunque la competencia de parte de oficinas de representa· 
ción de bancos externos es un limitante al margen de ma· 
niobra que pueden tener los bancos nacionales en este 
campo. 
7. Corporaciones financieras 
Los análisis hechos hasta aqui, se han basado en el su· 
puesto de que los recursos captados por el intermediario, 
para cumplir con sus necesidades en moneda local, pro-
vienen de depósitos en cuenta corriente. Para las opera· 
(14) Véase nota de pie de página. 
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ciones realizadas por bancos comerciales este es un su-
puesto razonable (15). No así para las corporaciones finan-
cieras, las cuales deben captar recursos fundamentalmen· 
te a través de depósitos que devengan intereses. Este 
hecho tiene dos implicaciones importantes: 
1) Si se asume que las tasas de interés (y comisiones) que 
cobran las corporaciones al cliente son similares a las que 
cobran los bancos, lo cual es plausible debido a la compe· 
tencia entre instituciones, el rendimiento bruto de las ope-
raciones en moneda extranjera es, ceteris paribus, inferior 
para las corporaciones (16). 
2) El monto de recursos en pesos que deben captar las 
corporaciones financieras para llevar a cabo una operación 
en moneda extranjera es inferior al que deben obtener los 
bancos. Esto se debe a que el encaje sobre depósitos a tér-
mino es bastante más bajo que el vigente sobre depósitos 
en cuenta corriente. 
De otra parte, las corporaciones no están sujetas a la in· 
versión de títulos de la Ley 5a. Sin embargo, hasta fines de 
septiembre de 1980 debían mantener ellO% de sus activos 
en empresas promovidas por ellas mismas o, en su defecto, 
en títulos del FFI. 
Las consideraciones anteriores implican que los cálculos 
de rentabilidad sean bastante diferentes a aquellos realiza· 
dos para bancos comerciales. Sin embargo, su esencia es la 
misma: estimar el monto de recursos en pesos requeridos 
para cada una de las operaciones; calcular los ingresos y 
con base en estas cifras determinar el rendimiento por pe-
so aportado. Estos ejercicios se realizan a continuación; 
7.a. Corporaciones financieras. Rentabilidad de opera-
ciones con corresponsales. Los recursos en pesos que debe 
obtener la corporación para operaciones con recursos de 
corresponsal estaban, hasta finales de septiembre de 1980, 
originados en el requisito de mantener ellO% de sus acti· 
vos en empresas promovidas por ellas mismas (o en títulos 
FFI) (17). Por consiguiente, al conceder un crédito en mo-
neda extranjera, debía captar un equivalente (en pesos) al 
10% del mismo. Esta captación debía realizarse en depósi-
tos a término que tenían un encaje del lO%. Utilizando fór-
mula análoga (18) a la presentada en la página 4, se conclu-
ye que los recursos que debía captar una corporación para 
llevar a cabo un crédito en moneda extranjera con recur· 
sos de corresponsal era de $ 111.11. 
Los ingresos de la operación eran los siguientes: 
1 ntereses y comisiones pagados por el cliente: 
(7 % sobre $ 1.000: véase página 3) $ 70.00 
Rendimiento Litulos FFJ (21% de$ \00.001 $ 21.00 
Rendimiento inversión del encaje 1191 
Total ingresos 
$ 2.78 
$93.7 
Los egresos los determinan el costo de captar recursos a 
través de CDT. De acuerdo con la encuesta que realiza pe· 
riódicamente el Departamento de Investigaciones Econó-
micas, las corporaciones pagan aproximadamente un 38% 
efectivo sobre estos recursos. Los egresos serán por tanto 
$ 111.11 x .38 o sea $ 42.22. 
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Los ingresos netos serán entonces: 
Total ingresos brutos 
Costo de captación 
Neto 
El rendimiento de la operación es: 
51.56/111.1 1 = 46.4 % 
$ 93.78 
$ 42.22 
$ 51.56 
7. b. Corporaciones financieras: Rentabilidad de opera· 
dones con posición propia. Para llevar a cabo este tipo de 
operación la corporación debía obtener recursos no solo 
para la inversión del 10% en títulos FFI, sino para ad-
quirir la posición propia y constituir el encaje sobre los de-
pósitos del Banco de la República. El monto de los recur· 
sos en pesos a ser captados estaba dado por la fórmula si· 
guiente: 
D PPx TC+PPx EBDR xF+CMExTC xiF/100 
1 - e/100 
20 
Para llevar a cabo un crédito en moneda extranjera por 
valor de US$ 20, la corporación debía captar a través de 
CDT $ 511.09, los cuales se distribuían asi: 
Adquisición posición propia 16.67 x 50) 
Encaje sobre recursos Banco de la República (2 x 13.331 
Inversión en títulos FFJ (10% de$ 1.000) 
Encaje (10% de captación) 
Total recursos a ser captados 
Los ingresos y egresos de la operación son los siguientes: 
1 ngresos y comisiones pagados por el cliente 
(29% de $ 1.0001 
Devaluación obre posición propia 11 5%) de S 333.501 
1 ntereses- inversión en ~!tu los FFI 121% de S 1001 
Rendimiento del encaje 125% de S 51.111 
Total ingresos 
Egresos: 
lnt.ereses sobre CDT (38% de S 511.091 
1 ngre o netos: 
$373.80- $ 194 .21 = S 179.59 
Rendimiento por peso captado: 
$ 179.59/511.09 = 35.1% 
1151 Si se hace ca o omiso de costos operativos. 
$ 333.32 
$ 26.66 
S 100.00 
S 51.11 
S 511.09 
$ 290.00 
50.02 
• 21.00 
• 12.78 
$ 373.80 
S 194 .21 
1 16) Los recursos que deben ser captados son inferiores también. por no exis· 
tir el requerimiento de inversión en títulos de la Ley 5a. Véase párrafo siguien· 
te. 
( 171 A partir de octubre de 1980 se cambia este requisito. y las corporaciones 
no necesitan hacer ya esta captación. Al no tener que aportar recursos en pe-
sos. el cálculo de rentabilidad carece de sentido. Se puede solamente afirmar 
que las corporaciones ganan el ··spread '" en sus operaciones con corresponsa· 
les. 
!181 D 
CME X TC X JF/!00 
1 - e/100 
Donde IF es la inversión requerida del 10% y los demás símbolos tienen el 
significado anotado en la página 4. 
(18) El encaje sobre CDT"s podía ser mantenido por las corporaciones en tí· 
tulos de la Resolución 39 con rendimiento del 25%. El encaje es JO% de la cap-
tación, o sea el 10% de $ 111.11. 
1201 El significado de los si m bolos apareee en las páginas 4 y 8: 1 Fes la in ver· 
sión en títulos del FFI. 
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7.c. Corporaciones financieras: com¡)aración de rentabi· 
lidades. De los resultados de las dos secciones anteriores 
se concluye que, para las corporaciones financieras, no re· 
sultan atractivas las operaciones con recursos de posición 
propia vis·a·vis las hechas con fondos de corresponsales. 
El cuadro siguiente muestra este hecho en forma clara: 
CUADRO 10 
Corporaciones financieras. 
Rendimiento, crédito y captaciones para dos modalidades 
de financiación en moneda extranjera 
Rendimiento Crédito Captaciones 
Modalidad 1°'<1 (U $1 (Col. $) 
Corresponsales 46.4 20 111 .11 
Posición propia y posición Banco de la 
República 35.1 20 511.09 
Fuente: Secciones 7.a. y 7.b. 
La desventaja de las operaciones con posición propia es 
clara. El rendimiento por peso captado es inferior en más 
de once puntos al que resulta de operaciones con corres· 
ponsales, y el esfuerzo de captación es sensiblemente supe-
rior. El uso de posición propia requiere más de cuatro y 
media veces los recursos en pesos necesarios para usar di· 
visas de corresponsales. Ante esto las corporaciones han 
hecho muy poco uso del mecanismo de posición propia co· 
mo puede observarse en el cuadro 10. El desincentivo para 
el uso de posición propia es bastante más marcado en el ca· 
so de corporaciones que en el de bancos comerciales. Debe 
anotarse, de otra parte, que las rentabilidades de ambas 
operaciones, para corporaciones financieras son mucho 
más sensibles a cambios en las variables que las determi· 
nan que para los bancos. Esto se debe al nivel mucho más 
bajo que enfrentan las captaciones con CDT. 
UADRO 11 
Corporaciones financieras• - Enero 1980 - Junio 1981 
Cifras sobre posición propia en moneda extranjera 
(1) (2) (3] (4) 15) 161 
Depósi· 
LOs Ban· 
Activos Pasivos Posición co de la 
Fin de: J[¡f~~!s República 13) - 12) 14) - 13) Millones Millones Millones 
u S u S US S us $ 
1980 
Enero 265.9 261.3 4.6 .5 l. 1.8 
Marzo 251.5 245.9 5.6 10.9 2.3 1.9 
Junio 295.6 2 9.6 6.0 12.3 2.1 2.0 
Septiembre 305.9 299.5 6.4 13.0 2.1 2.0 
Diciembre 321.9 315.3 6.6 13.1 2.1 2.0 
1981 
Marzo 345.7 335.0 10.7 21.9 3.2 2.0 
Junio 326.9 306.1 20.8 35.7 6.8 1.7 
. o incluye l.F.l. 
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Se debe anotar el hecho de que, con las nuevas medidas 
tomadas respecto a corporaciones a fines de septiembre de 
1980. el cálculo de rentabilidad por peso captado de la sec· 
ción 2.1 carece de sentido, por cuanto al eliminarse el re-
quisito de invertir ellO% de los activos en títulos FFI, las 
corporaciones financieras no necesitan hacer captación al· 
guna para realizar operaciones con corresponsales. En to· 
do caso, la nueva legislación hace aún más atractivas estas 
operaciones, vis·a·vis el uso de posición propia, que antes. 
No obstante lo anterior, las corporaciones han incremen· 
tado recientemente el uso de posición propia complemen· 
tada por depósitos del Banco de la República. Esto se debe 
a que la rentabilidad de este tipo de operación se ha incre-
mentado sensiblemente con la elevación de las tasas de in-
terés externas y con la mayor devaluación. 
11. E DEUDAMlE TO EXTER O 
Y RE ER AS 1 TER ACIO ALE 
En la primera parte de este documento se analizaron con 
algún detalle dos operaciones en moneda extranjera lleva· 
das a cabo por los bancos comerciales. Se vio como, bajo 
las condiciones actuales, las operaciones hechas a través 
de corresponsales resultan más atractivas para el sistema 
financiero, que las llevadas a cabo a través del mecanismo 
de posición propia. De dicho análisis se desprendió tam-
bién que, dentro de las variables fácilmente manipulables 
por la autoridad monetaria, solamente la relación entre po· 
sición propia y depósitos del Banco de la República tenia 
una incidencia marcada y clara sobre el atractivo ·relativo 
de las dos operaciones. 
En esta parte del trabajo se busca determinar hasta qué 
punto es conveniente la estructura actual del uso de recur· 
sos domésticos y foráneos para financiar las operaciones 
en moneda extranjera, las cuales son utilizadas esencial· 
mente para el otorgamiento de crédito a las importaciones. 
La relación de este análisis con el realizado en páginas an· 
teriores resulta obvio: los créditos hechos a través de 
corresponsales hacen uso de recursos foráneos; aquellos 
realizados con posición propia utilizan recursos domésti-
cos (reservas internacionales). 
l. Planteamiento general del problema 
Las reservas internacionales del Banco de la República 
alcanzan hoy en día una cifra superior a US$ 5.000 millo-
nes. De este total, aproximadamente un 80% o sea alrede· 
dor de US$ 4.300 millones, son "productivas" en el senti-
do de que se encuentran invertidas en títulos valores de di-
versa índole en el exterior. Una proporción importante de 
los mismos son depósitos a término mantenidos en bancos 
extranjeros y documentos de deuda bancarios como lo 
muestra el cuadro siguiente: 
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CUADRO 12 
Portafolio invertido de reservas internacionales. 
Distribución porcentual. Mayo 1981 
Denominación 
Reservas totale 
Reservas " productivas" • 
Reservas " productivas" en dólares 
CD1' 
Aceptaciones bancarias 
Letrras del Tesoro 
CD1' !mercado secundario) 
Bonos y otros documentos 
Reservas '' productivas" en marcos 
CDT 
Bonos 
Otros 
Re ervas " productivas '' en francos suizos 
CDT 
Bonos 
Otros 
Otras reservas "productivas" 
Participación ( 11 
100.0 
78.5 
56.7 
19.7 
2.0 
24 .7 
1.3 
9.9 
15. 
12.9 
2.4 
0.5 
2.1 
1.4 
0.7 
3.0 
• e usa el término " productivas" para denominar la reservas invertidas en 
los mercados monetarios internacionale . 1 nversiones en oro. por ejemplo. no 
est.an aquí incluidas aunque sean " productivas". 11) Porcentaje respecto a las 
reservas totales. Fuente: Banco de la Republica . 
De las cifras anteriores se desprende que algo más del 
40% de las reservas internacionales están siendo presta· 
das, directa o indirectamente. a bancos comerciales 
extranjeros. No se entra a discutir en este documento el 
manejo general de este portafolio. problema en extremo 
complejo y hacia el cual no está dirigido este trabajo. Se 
anota. sí, que mientras la proporción anterior se canaliza a 
través de bancos en el exterior. solamente un 3.5% de las 
reservas se utiliza para financiar las operaciones en rnone· 
da extranjera de los bancos nacionales. Ello se explica en 
buena medida por lo discutido en la primera parte de este 
documento: dadas las condiciones actuales. a algunos ban· 
cos colombianos no les resulta demasiado atractivo el uso 
de divisas provenientes de las reservas a través de la cons· 
titución de posición propia adicional. 
En el cuadro siguiente se presentan los rendimientos de 
algunos papeles financieros en el mercado internacional a 
mediados de 1981. 
CUADROI3 
Rendimiento de algunos activos 
internacionales en agosto de 1981 
(Vencimientos a tres meses) 
Letras del Tesoro 
Aceptaciones bancarias 
Documentos comerciales !Comercial Paper) 
CDT 
"Prime" 
Fuente: 1 nvestigaciones Económicas. 
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15.9 
17.37 
17.35 
17.25 
20.50 
En el cuadro anterior se puede observar que existe un di-
ferencial algo superior a tres puntos en promedio entre la 
tasa "prime" y los rendimientos de algunos de los activos 
en que está invertida una proporción importante de las re-
servas internacionales. Ello obedece. naturalmente. a que 
las reservas son colocadas a tasas pasivas y la "prime" es 
una tasa activa. 
De otra parte, el endeudamiento externo de los bancos 
comerciales y las corporaciones financieras ascendía en 
marzo del presente año a unos US$ 1.800 millones {21). 
Puede estimarse que durante el presente año el saldo de 
estas operaciones registre un promedio de orden de similar 
importancia. Corno se comentó en la primera parte de este 
trabajo, este endeudamiento está contratado a tasas supe-
riores, entre 1 y 15 puntos, al "prime". 
De lo anterior se deduce que, desde el punto de vista del 
pais como un todo, resultaría conveniente sustituir el en· 
deudamiento de bancos con entidades financieras exter· 
nas, por recursos provenientes de las reservas interna· 
cionales (22). Los montos de deuda externa bancaria {cerca 
de$ 90.000 millones) y los diferenciales entre las tasas pa· 
sivas que recibe el país y las que paga por este tipo de en· 
deudamiento (alrededor de 4.5 puntos), son lo suficiente-
mente importantes para que dicha sustitución representa· 
ra una ganancia neta de consideración (más de $ 4.000 
millones en un año si la sustitución fuera total) . Bajo las 
actuales condiciones. sin embargo, esta sustitución no re· 
sultaría factible por razones institucionales, y no sería de-
seable para todos los bancos y corporaciones {según se 
desprende de los argumentos de la parte 1) ni para el Ban· 
co de la República y el gobierno nacional. como se discute 
en seguida. 
2. Barreras a la sustitución 
2.a. Bancos y corporaciones. Según se desprende del 
análisis de la parte 1, los bancos y corporaciones no se 
muestran inclinados a utilizar los recursos del Banco de la 
República a través de constituir posición propia, debido, 
más que todo. a que esta modalidad les implica esfuerzos 
importantes de captación de recursos, que enfrentan en 
mucho menor grado si obtienen sus divisas a través de 
bancos comerciales externos. Esta preferencia se ve de 
manera clara en los cuadros 2 y 11 anteriores y ya ha sido 
comentada ampliamente. El único mecanismo viable para 
cambiar este patrón sería modificar de manera drástica la 
relación entre posición propia y recursos aportados por el 
Banco de la República (véase sección 6.c.). 
121) in incluir a la Caju Agraria . In fortunadamente no exi Lían datos más 
actualizados a nivel consolidado en el momento de escribir este informe. 
(221 La conveniencia de la sustitución puede verse de la si~uiente manera : el 
pais presta sus reservas a bancos del exterior a una tasa pasiva . Dichos ban· 
cos. a su vez. vuelven a prestarle parte de esos recursos a una tasa activa. su· 
perior entre cuatro y cinco puntos a la pasiva . Si se evita, as1 sea parcialmente, 
esta vuelta, hay una ganancia neta para el país. 
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2.b. Banco de la República y gobierdo nacional. La utili· 
zación de recursos provenientes de las reservas, bajo la ac-
tual modalidad, mediante la cual el Banco de la República 
constituye depósitos (en USS) en los bancos y corpora-
ciones por un monto igual al doble de la posición propia, 
tiene un costo importante que surge del carácter gratuito 
(23) con que reciben los intermediarios estos fondos. Hoy 
en día, bajo la presente utilización del mecanismo, que es 
relativamente modesta, se puede estimar que los ingresos 
de la cuenta especial de cambios se ven afectados negati-
vamente en aproximadamente S 1.300 millones. Si los ban-
cos y corporaciones usaran al máximo permitido estos re-
cursos (adquiriendo posición propia por un 10% de sus pa-
sivos en moneda extranjera), el costo, en términos de inte-
reses dejados de recibir, sería del orden de$ 3.300 millones 
(24). Esta suma sería un subsidio del gobierno a bancos y 
corporaciones, con cargo a la cuenta especial de cambios. 
De lo anterior resulta claro que el gobierno incurriría en 
costos apreciables si buscara incrementar el uso de posi-
ción propia por parte de los intermediarios financieros, en 
la medida que se continuara utilizando el mismo sistema 
actual. Además, si se ha de hacer atractivo para los inter-
mediarios el uso de estos recursos, la proporción con que 
deberla contribuir el Banco de la República tendría que ser 
superior a la actual (25). Ello implicaría que el costo al cual 
se hace referencia aquí, sería sensiblemente superior al ci-
tado. Ahora bien, dicho costo hace referencia a una utiliza-
ción máxima de divisas del país bajo las actuales circuns-
tancias. Si se deseara superar ese nivel, el costo que ello 
implica podría fácilmente superar los USS 5.000 millones. 
Sin duda ello sería una carga que el gobierno difícilmente 
estaría dispuesto a soportar. 
2.c. Barreras institucionales. En la primera parte del 
presente trabajo, se comentó la relación de complementa· 
riedad entre los recursos de corresponsales y los obtenidos 
del Banco de la República a través de la adquisición de po-
sición propia. Esta surge de la reglamentación que estable-
ce que la posición propia no puede exceder el 10% de los 
pasivos en moneda extranjera. Así, si la posición propia ha 
de crecer (y con ello los depósitos en US$ del Banco de la 
República en bancos y corporaciones), el uso de créditos de 
los corresponsales debe aumentar también, y en una pro· 
porción mayor. Específicamente para que se incremente 
en USS 100 el uso de reservas internacionales para finan· 
ciar operaciones en moneda extranjera, los bancos deben 
incrementar el uso de recursos de corresponsales en US$ 
400 (26) . Lo anterior se deriva de las siguientes relaciones 
que legalmente no pueden sobrepasarse: 
lo.) DBR = 2 P.P. 
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(Los depósitos del Banco de la 
República se constituyen por el 
doble del valor de la posición 
propia). 
2o.) P.P. 
RC + DBR 
0.10 (La posición propia no puede ex-
ceder el 10% de los pasivos en 
moneda extranjera. Estos de 
manera simplificada se definen 
como recursos de corresponsa-
les (RC) más depósitos del Ban-
co de la República (DBR)) 
De las relaciones 1 y 2 anteriores se deduce que: 
3o.) RC = 4DBR ó . 
RC 
-=DBR 
4 
(0 sea que el endeudamiento con 
corresponsales debe ser cuatro 
veces el valor de los depósitos 
del Banco de la República) . 
Así, pues, una vez alcanzado el limite de 10% para lapo-
sición propia, es imposible sustituir endeudamiento exter-
no por recursos (en divisas) del país. Cualquier incremento 
en el uso de estos últimos trae consigo la obligación de 
aumentar el endeudamiento cuatro veces más. Claramente 
estos factores institucionales ponen un limite a las posibi-
lidades de sustitución: una vez alcanzado el 10% la susti-
tución se acaba. 
3. Mecanismos para superar las barreras 
El problema de la relación de complementariedad que 
acaba de exponerse podría ser solucionado sencíllamente 
incrementando el límite del lO%. Sin embargo, como ya se 
dijo, este limite es actualmente una barrera. Se consti-
tuiría en tal, solamente si los intermediarios financieros 
decidieran usar menos recursos de corresponsales y mas 
de las reservas internacionales. Resulta claro, por lo tanto, 
que si ha de buscarse la sustitución, deberán modificar e 
aquellas variables que han desestimulado el uso de pos i-
ción propia. Como ya se ha visto, la más importante de es-
tas es la relación 2:1 entre recursos del Banco de la Re-
pública (reservas) y posición propia. En el cuadro 6 de la 
sección 6.c. de la primera parte de este trabajo, se mostr ó 
que si se elevara dicha relación hasta 6:1, el intermediario 
financiero aún tendría que aportar el doble de recursos si 
usara el mecanismo de posición propia en vez de los recur-
sos del corresponsal. Ciertamente, la rentabilidad se ele a-
ría de 31 % hasta 47%. Ello seguramente induciría la susti· 
tución a pesar del mayor aporte de recursos propios re-
queridos. Infortunadamente, no existe evidencia de q é 
(23) En el sentido de que los depósitos del Banco de la República no reciben 
intereses bajo e t.a modalidad . 
(24) Usando una tasa de cambio de $50 por USS. En la sección 2.c. se ex pwca 
como se calcula el vawlor de los depósitos. Se trabajó con una tasa de intell'és 
externa de 15%. 
(25) Esto se discutió ampliamente en la primera parte del documento. Slec· 
ción 6. 
(26) Actualmente esto no es cierto sino para algunos bancos. debido a que- la 
mayoria de los intermediarios mantienen una posición propia muy por deb111jo 
de los llmites legalmente establecidos. 
JULIO 19181 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
tan marcado es el trade·off entre rentabilidad y "esfuerzo 
de captación" (27), de manera que no puede saberse qué 
tanta sustitución se produciría en este caso. De todas ma· 
neras, habría una tendencia a mayor utilización relativa de 
recursos del Banco de la República y menor de correspon· 
sales. 
Un cambio tan drástico de esta relación tendría, sin em· 
bargo, el problema de los costos que ello implicaría para el 
gobierno a través de menores ingresos de la cuenta espe· 
cial de cambios (véase sección 2.b. de la parte 11). Seria un 
subsidio grande para los bancos que no parece justificado. 
Si la relación depósitos Banco de la República a posición 
propia se incrementara hasta niveles muy altos, los recur· 
sos en pesos que tendrían que aportar los bancos para usar 
el mecanismo de posición propia se aproximarían cada vez 
más a los que tendrían que poner si usaran divisas de 
corresponsales. Ello se ve con la ayuda de la fórmula de la 
página 8 que muestra los depósitos que tienen que captar 
los bancos al usar posición propia: Si (en el limite) posición 
propia se hace cero, la fórmula coincide con la de la página 
4 que muestra los recursos en pesos necesarios para hacer 
operaciones en moneda extranjera con divisas de corres· 
ponsales. Ello resulta intuitivamente obvio por cuanto el 
aumentar indefinidamente esta relación equivale a conver· 
tir al Banco de la República en otro "corresponsal". Ello 
eliminaría el problema del "esfuerzo de captación", pero 
elevaría muc!úsimo la rentabilidad, e implicaría un costo 
enorme para el gobierno (via C.E.C.) a través de intereses 
sobre las reservas no percibidas. 
Los dos últimos problemas surgen del carácter "gra· 
tuito" (i.e. sin intereses) con que el Banco de la República 
efectúa sus depósitos en bancos y corporaciones. Ello 
quizás tiene algún sentido bajo las condiciones actuales, 
pero lo pierde en la medida que el Banco de la República es· 
té actuando como un "corresponsal" más. Bajo esta cir· 
constancia, el Banco de la República debería cobrar por las 
divisas aportadas (28). Ello reduciría la rentabilidad de las 
operaciones para los intermediarios y eliminaría el costo 
mencionado para el gobierno. 
En resumen, las barreras institucionales a la sustitución 
podrían eliminarse elevando el limite impuesto para posi· 
ción propia. La reticencia de los intermediarios a usar dó· 
lares de las reservas se acabaría elevando la relación entre 
recursos de posición propia y recursos Banco de la Re-
pública, y los costos para el gobierno se eliminarian en la 
medida que el Banco de la República cobre intereses sobre 
los depósitos que constituya en los intermediarios. 
Concretamente, la propuesta para inducir la sustitución 
seria eliminar el actual mecanismo de posición propia y 
sustituirlo por la constitución por parte del Banco de la 
República de depósitos a término con intereses en bancos 
y corporaciones. Si ello presentara impedimentos de tipo 
legal, se podría mantener el requisito de posición propia, 
elevando la relación entre depósitos del Banco de la Re-
pública (ahora con intereses) y posición propia a una cifra 
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grande, por ejemplo 1.000 a l. Si ello se hiciera así, no 
habría necesidad de modificar el límite actual en la rela· 
ción de posición propia a pasivos en moneda extranjera 
(excepto por la salvedad que se hace más adelante). 
La tasa de interés a ser cobrada por el Banco de la Re-
pública por sus depósitos en bancos y corporaciones 
podría ser el "prime", o el "prime" menos medio punto, se-
gún las necesidades de inducir más o menos sustitución. 
Ello redundaría en beneficio para los bancos y corpora· 
ciones que enfrentan costos, en algunos casos, hasta de 
tres puntos por encima de "prime". Se incrementaría tam· 
bién el rendimiento de las reservas así utilizadas y, como 
se comentó en la primera parte de la sección I I, se produci· 
ría un beneficio para el país como un todo. 
4. Ventajas del mecanismo propuesto 
4.a. Ahorro de intereses. Al eliminar (al menos parcial· 
mente) la "vuelta" de prestar reservas a bancos extranje-
ros, para que ellos a su vez las presten a intermediarios na· 
cionales, el país como un toto ahorrará en intereses el dife-
rencial entre las tasas pasivas y activas en el exterior. Es· 
te valor puede ser, hoy en día, del orden de 4 a 4.5 puntos 
(29). Si la sustitución se hiciera por sumas del orden de 
US$ 700·800 millones, el país ahorraría (por año) alrededor 
de US$ 34 millones (30). 
4.b. Rendimiento de las reservas. Por los mismos moti· 
vos descritos en el numeral anterior, el rendimiento de las 
reservas internacionales debe incrementarse, lo cual 
podría implicar un aumento en los ingresos del gobierno a 
través de la CEC del orden de $ 1.500 millones. A esto de-
be agregarse el rendimiento de los depósitos en moneda 
extranjera que el Banco de la República mantiene hoy en 
día en bancos y corporaciones (US$ 180 millones). Con un 
"prime" de 15% (hoy está en 21 %) ello podría representar 
$ 1.300 millones adicionales por año. 
4.c. Endeudamiento externo. El endeudamiento externo 
privado de corto plazo se reduciría en una cuantía igual a 
la sustitución. Mirada desde otro punto de vista, lo que la 
actual propuesta lograría seria utilizar parte de las reser· 
vas internacionales para cancelar deuda externa. Podría 
(27) Se intentó indagar sobre este punto analizando series de tiempo. Sin em· 
bargo. al hacer esto. se encuentra que las diferentes condiciones han variado 
tanto a través de los años (tasas externas de interés. encajes sobre depósitos. 
devaluación. encajes sobre depósitos Banco de la República en divisas, rela· 
ción entre posición propia y moneda extranjera. estrechez interna de crédito, 
etc.) que aislar los efectos individuales de cada variable no resultó factible. Es 
una investigación que sería interesante de realizar a fondo por cuanto podría 
aportar luce sobre el comportamiento del sistema bancario. 
1281 Podrían, sin embargo. existir limitaciones legales a esta opción. 
1291 Véase cuadro 13 y recuérdese que muchos intermediarios enfrentan cos· 
tos de recur os externos superiores al "~rime ". 
130) i llegaran a bajar ignificativamente las tasas de interés externas y el 
''spread" entre tasas pasivas y activas. esta cifra seria inferior. 
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argumentarse que es conveniente mantener deuda externa 
para enfrentar una eventual disminución de las reservas. 
Esto puede ser válido para deuda de largo plazo, pero no 
parece serlo para el caso de deuda comercial de corto pla-
zo. Naturalmente no conviene eliminar por completo las 
actuales líneas externas de los corresponsales (este punto 
se discute más adelante). Sin embargo, dada la presente 
coyuntura monetaria y el alto nivel de reservas del Banco 
de la República, es claro que no resulta conveniente tam-
poco inflar dichas reservas con deudas comerciales de cor-
to plazo. Este ha sido precisamente uno de los lineamien-
tos explícitos de política económica durante los últimos 
años. 
5. Desventajas del mecanismo propuesto 
5.a. Relaciones con corresponsales. No cabe duda que 
para la banca nacional (y para el país) resulta altamente 
conveniente mantener relaciones con sus corresponsales 
actuales. Gracias a las mismas, Jos trámites comerciales se 
agilizan enorm.emente e inclusive se abaratan. Asimismo, 
las lineas de crédito de estas instituciones podrían resultar 
de enorme importancia si bajaran las reservas. No es claro 
que una vez cerrada una linea de crédito, esta pueda abrir-
se nuevamente sin dificultades. Finalmente, algunos ban-
cos, especialmente los mixtos, están en condiciones de ob-
tener, a través de sus casas matrices, recursos externos en 
condiciones tanto (o más) favorables como las que aqui se 
anotan. Por todas estas razones parece conveniente que la 
sustitución no sea total. Ello podría lograrse manteniendo 
el límite entre posición propia y pasivos en moneda extran-
jera a un nivel tal que, una vez alcanzado, convierta los re-
cursos de corresponales en complementos de los recursos 
del Banco de la República y no en sustitutos. Si se adopta-
ra una relación entre depósitos Banco de la República y 
posición propia de 1.000 a 1 (véase sección 3), habría que 
establecer un límite a la relación posición propia/pasivos 
de 0.00067. si se deseara una sustitución de US$ 700 
millones (31). 
5.b. Uso exagerado de recursos Banco de la República. 
En la medida que las financiaciones en moneda extranjera 
sigan sujetas al mismo régimen actual, y en la medida que 
los plazos máximos para giros por importaciones sigan vi-
gentes, no debe incrementarse el uso de estos recursos 
más rápidamente que el observado en el pasado reciente 
para operaciones con corresponsales. No obstante, 
siempre que se desee disminuir el uso de recursos Banco 
de la República (por cualquier razón), se puede incremen-
tar la relación entre posición propia y depósitos Banco de 
la República. 
5.c. Reacciones de sectores diferentes al sector exporta-
dor. Aunque este punto se sale del ámbito puramente eco-
nómico, merece mención. No sería sorprendente una reac-
ción de parte de otros sectores solicitando tener también 
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acceso a las reservas para ser financiados. Habría por tan-
to que enfatizar que lo que se está haciendo es sustituir re-
cursos de crédito externo por recursos en divisas· del país, 
y no abriendo indiscriminadamente la utilización de las re-
servas internacionales. En realidad, la porción sustituida 
ya estaba comprometida, desde antes, con cargo a las re-
servas. 
111. RESUME Y CO CLU 10 E 
l. La utilización de recursos en divisas provenientes de 
las reservas internacionales es una alternativa al endeuda-
miento privado externo para la financiación de importa-
ciones. Actualmente existe un mecanismo para hacer uso 
de estos recursos: en la medida que los bancos comerciales 
nacionales constituyan posición propia en divisas por 
USS 1, (es decir adquieran divisas con recursos propios). el 
Banco de la República les aporta, a través de depósitos a 
término sin intereses, US$ 2, con cargo a las reservas. La 
posición propia, de otra parte, no puede exceder ellO% de 
los pasivos en moneda extranjera de los bancos. 
2. Ni los bancos ni las corporaciones financieras hacen 
uso intenso del mecanismo descrito para financiar sus ope-
raciones en moneda extranjera. Ello se desprende del 
hecho de que la posición propia constituye alrededor del 
3% de los pasivos en moneda extranjera, cuando legalmen-
te este coeficiente podría elevarse a 10%. 
3. El comportamiento anterior no es parejo entre las dis-
tintas instituciones financieras. De manera general, puede 
afirmarse que las entidades grandes tienden a utilizar me-
nos la posición propia, mientras que las pequefias lo hacen 
en mayor escala. La explicación más plausible a este fenó-
meno es que las primeras tienen más acceso, y en mejores 
términos, a los mercados internacionales de dinero que las 
segundas. Asimismo, los bancos mixtos, por razones simi-
lares, usan poco el sistema. 
4. Si se analiza el atractivo relativo entre operaciones 
usando posición propia y usando recursos de corresponsa-
les, se encuentra que las segundas se muestran como una 
mejor alternativa para los intermediarios nacionales. debi-
do al menor volumen de pesos que deben aportar para las 
mismas. 
1311 al PP 
=X 
DBR + RC 
pp 
bl DBR = 1.000 PP X 
1.000 PP + HC 
En cifras aproximadas hoy DBR + RC = 1.200: DBR = 100. de donde RC 
= L. lOO. i se sustituyen U S 700 la composición del pasivo tendría que ser 
DBR = 800. RC = 400. Con base en lo anterior: 
800 = 1.000 PP PP = 0.8 (U S millones) 
0.8 
X = = 0.000666 
00 + 400 
El significado de los imbolo es el se"alado en la pág. 39: X es la relación po· 
sición propia a pasivos totales. 
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5. Bajo las condiciones institucionales y de mercado ac· 
tualmente prevalecientes, la preferencia de los bancos por 
usar recursos de corresponales no obedece tanto a crite-
rios de rentabilidad por peso propio aportado en la opera· 
ción, sino a que el uso de dichos recursos implica menor es· 
fuerzo en términos de captación de fondos en el mercado 
doméstico. Las corporaciones financieras, por su parte en· 
cuentran, además, que para ellas es más rentable usar di· 
visas de corresponsales. 
6. Un análisis de sensibilidad de estas dos variables (es· 
fuerzo de captación de recursos domésticos y rentabilidad 
por peso propio aportado en la operación) ante cambios en 
sus determinantes, muestra que solamente la relación 
entre posición propia y recursos aportados por el Banco de 
la República afecta de manera apreciable el atractivo rela· 
tivo de las dos operaciones. 
7. Dado el alto volumen de reservas que tiene hoy en día 
el Banco de la República, parece conveniente hacer una 
utilización más intensa de las mismas para financiar las 
operaciones de comercio exterior. Podría, sin embargo, ar· 
gumentarse que hay que aprovechar esta buena situación 
de reservas para obtener recursos foráneos en condiciones 
ventajosas. Ello puede ser válido para deudas de largo pla-
zo, pero no resulta obvio para endeudamiento comercial a 
corto plazo. 
8. Lo anterior no quiere decir que debiera eliminarse el 
uso de recursos de corresponsales en la financiación de im· 
portaciones. Los servicios de estos son de indiscutible be-
neficio y mantener abiertas las lineas de crédito externo de 
corresponsales es, por tanto, importante. Sin embargo, 
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puede resultar conveniente para el país usar menos inten· 
samente estos recursos, aunque sin eliminarlos completa· 
mente. 
9. La sustitución de deuda con corresponsales por deuda 
con el Banco de la República, en un monto aproximado de 
US$ 750 millones, puede ahorrar al país alrededor de 
$ 1.600 millones anuales en intereses. A la cuenta especial 
de cambios le implicaría egresos adicionales del orden de 
$ 2.600 millones. 
10. A fin de inducir a bancos y corporaciones a utilizar el 
mecanismo de posición propia habría que rebajar el coefi· 
ciente posición propia/pasivos, e incrementar en forma 
drástica la relación recursos Banco de la República a posi· 
ción propia. Como ello resultaría en un incremento excesi· 
vo en la rentabilildad de posición propia y en una pérdida 
cuantiosa para la cuenta especial de cambios, las ante· 
riores modificaciones tendrían que complementarse con el 
cobro de intereses sobre los depósitos del Banco de la Re· 
pública. Si este cobrara el "prime" por sus depósitos, tan· 
tolos intermediarios como la C.E.C. tendrían un beneficio 
neto. 
11. Las modificaciones anteriores imp.licarían además 
que los recursos de corresponsales continuarían usándose, 
aunque en proporción inferior a la actual. El uso conti· 
nuado de corresponsales obedecería al limite impuesto 
sobre la relación posición propia/pasivos. Con ello los dos 
tipos de fondos serian complementarios y no sustitutos. 
Ante posiciones de reservas internacionales menos holga· 
das se puede variar este coeficiente a fin de estimular un 
endeudamiento externo más acelerado. 
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